





















实际价值, 本文首先考察欧洲货币单位 (ECU ) 的
汇率变动情况。由于欧元启动前, 将欧元定值于等
同 ECU , 所以 ECU 的汇率走势也是欧元历史汇
价的真实反映。
关于 ECU 与美元汇率的变化, 1996- 1998
年的汇率仅以平均数为代表。1996 年 1ECU 等于
1. 270 美元; 1997 年 1ECU 等于 1. 134 美元
(A pel, 1998) ; 1998 年, 1ECU 等于 1. 121 美元
(ECB , 2000)。从这里我们可以得出几点结论: 第
一, 欧元的汇价一般应高于美元, 而且一般应在
1. 10 美元以上。第二, 目前欧元与美元的汇价极
不正常, 背离趋势线颇远。有学者认为, 在欧元启
动前夕, 搭上欧元头班车的欧币汇率过度上升, 目
前的欧元汇率低靡正是对偏离的纠正 ( IM Fö
W o rld Bank, 2000)。笔者认为, 此论不够准确。欧
元启动初期 1 欧元曾炒至 1. 19 美元, 之后 1 欧元
跌至 1. 10 美元左右, 这可以说是价值回归, 恢复
到正常的汇价。可是欧元不仅跌破 1 美元, 而且跌





之后一路走低, 个别交易日稍有反弹, 在 2000 年
9 月 22 日前颇显疲软, 9 月下旬干预后欧元略有
回升, 12 月下旬反弹强劲。
1999 年欧元与美元的汇率平均为 1 欧元等
于 1. 066 美元 (见下表)。1999 年第一季度, 欧元




欧元 (或 ECU )
与美元
欧元 (或 ECU )
与日元
欧元 (或 ECU )
与瑞士法郎
欧元 (或 ECU )
与英镑
1996 年 1. 270 138. 1 1. 568 0. 814
1997 年 1. 134 137. 1 1. 644 0. 692
1998 年 1. 121 146. 4 1. 622 0. 676
1999 年 1. 066 121. 3 1. 600 0. 659
1999 年第 1 季度 1. 122 130. 7 1. 599 0. 687
1999 年第 2 季度 1. 057 127. 7 1. 600 0. 658
1999 年第 3 季度 1. 049 118. 7 1. 602 0. 655
1999 年第 4 季度 1. 038 108. 4 1. 600 0. 636
2000 年第 1 季度 0. 986 105. 5 1. 607 0. 614
2000 年第 2 季度 0. 933 99. 6 1. 563 0. 610
1999 年 1 月 1. 161 131. 3 1. 605 0. 703
1999 年 2 月 1. 121 130. 8 1. 598 0. 689
1999 年 3 月 1. 088 130. 2 1. 595 0. 671
1999 年 4 月 1. 070 128. 2 1. 602 0. 665
1999 年 5 月 1. 063 129. 7 1. 603 0. 658
1999 年 6 月 1. 038 125. 3 1. 595 0. 650
1999 年 7 月 1. 035 123. 7 1. 604 0. 658
1999 年 8 月 1. 060 120. 1 1. 600 0. 660
1999 年 9 月 1. 050 112. 4 1. 602 0. 647
1999 年 10 月 1. 071 113. 5 1. 594 0. 646
1999 年 11 月 1. 034 108. 2 1. 605 0. 637
1999 年 12 月 1. 011 103. 7 1. 601 0. 627
2000 年 1 月 1. 014 106. 5 1. 610 0. 618
2000 年 2 月 0. 983 107. 6 1. 607 0. 615
2000 年 3 月 0. 964 102. 6 1. 604 0. 611
2000 年 4 月 0. 947 99. 9 1. 574 0. 598
2000 年 5 月 0. 906 98. 1 1. 556 0. 602
2000 年 6 月 0. 949 100. 7 1. 561 0. 629
2000 年 7 月 0. 940 101. 4 1. 551 0. 623
　　资料来源: ECB M onthy Bullet in. A ugust 2000.
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比 1998 年 ECU 的平均汇率 11121 略高些, 虽然
比启动后第一个星期的欧元汇价低了许多, 但尚
属正常汇价。如表所示, 1999 年 1- 3 月欧元汇率
变化很不平衡。1 月的平均值为 1 欧元等于 1. 161
美元, 高于第一季度的平均值; 而 3 月则每况愈
下, 1 欧元仅等于 1. 088 美元, 欧元首次跌破 1. 10
美元关卡。1999 年第二季度欧元汇率进一步下
跌, 季平均值为 1 欧元等于 1. 057 美元。第三季度
平均值为 1 欧元等于 1. 049 美元, 较之第二季度
呈下浮态势。第四季度欧元继续下挫至 1. 038 美
元。其中 10 月欧元曾出现反弹, 1 欧元等于 1. 071
美元, 但 11 月再次下降至 1. 034 美元, 12 月循此
进一步跌到 1. 011 美元, 此时欧元与美元的汇价
基本等值。2000 年 1 月, 欧元的汇价出现了几可
忽略不计的回升, 由上年 12 月的 1. 011 微升到
1. 014。此后, 欧元基本上一路下跌。到 2000 年 9
月中旬, 1 欧元等于 0. 8550 美元。9 月 20 日, 又进
一步下挫至 0. 8465。①四大央行干预后有所反弹,




段, 1999 年 1 月 4 日到 1 月 13 日, 欧元处于高位
盘整阶段, 在 1. 183- 1. 179 美元间运行; 第二阶
段, 1999 年 1 月 14 日后尤其是 3 月 29 日至 7 月
2 日, 欧元呈走低态势, 由 1. 072 美元降为 1. 024
美元; 第三阶段, 欧元出现中度反弹, 由 7 月 2 日
的 1 欧元等于 1. 024 美元升到 10 月 15 日的
11086 美元, 具有一定的反弹幅度; 第四阶段,
1999 年 10 月 16 日后, 特别是 11 月 26 日到 12 月
2 日, 欧元跌破 1 美元; 第五阶段, 1999 年 12 月 3
日至当年底, 欧元低幅上浮, 由 1 美元之下重返 1
美元之上; 第六阶段, 2000 年后欧元一路下跌, 较









11 经济类。 (1) “经济增长说”。该论主要从
美欧经济增长速率的差异角度解释美元上浮与欧

































① 2000 年 9 月 22 日, 欧美日英央行联手干预汇市, 使欧元






1998 年仅相当于 1. 121 美元, 比 1997 年的 1. 134
美元、1996 年的 1. 270 美元下跌。据此看, 又何
来“价值回归”?








符 合 马 歇 尔2勒 纳 条 件 (M arshall2L erner











政策 (Bank of England, 2000)。众所周知, 欧元
区的货币政策由欧洲央行统一推行。欧洲央行的
组织结构为行长理事会 (Govern ing Council)、执






























31 市场类。 (1) “美元坚挺说”。此论与“经
济增长论”有着密切的联系, 但分析问题的角度










2000 年 7 月, 欧元区国家仅有 3% 的个人使用欧
元支票、欧元信用卡购物; 在欧盟的抽样调查表
明, 有 70% 的人对如何使用欧元账户知之甚少,
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② 马2勒条件的公式为ûdxû+ ûdm û> 1; 其中 dx 为出口商
品的需求弹性, dm 系进口商品的需求弹性。此传统的国际收支理
论的主要代表人物是琼·罗宾逊夫人、马歇尔、勒纳等。




































过验证也是如此, A 国利率高于B 国、C 国, 在
基本无外汇管制的条件下, B 国与C 国的资金会
流向A 国进行间接投资, 而这必然增加对A 国货





逻辑是: A 国利率高, 人们握有A 币的机会成本
































欧元的走势产生了不良效应。一是 1999 年 3 月


























使美国资金净流入, 欧盟资金净流出 (Funke and
Kennddy, 1999)。上述原因使欧元出现暂时困
难, 但美国的经济高速增长、美国利率的高位、美















预期欧元可在短期内升至 1. 29 美元。与实际情
况差异颇大的预期, 产生了诱导效应, 使一些机
构投资者或个人逐利追高, 从需求角度炒汇, 致










因是: 其一, 经济增长率的差异所决定。1998 年
美国的 GN P 增幅为 3. 8% , 欧盟平均为 2. 5% ,
差距达 1. 3 个百分点; 1999 年美国增长率为
411% , 欧盟仅达 3% , 差距为 1. 1 个百分点; 2000
年美国经济增长率为 5% , 而欧盟至多为 4%。美
欧的通货膨胀率均不高, 欧盟的失业率远高于美
国。按汇率决定理论, 货币汇率上浮的基础在于






头, 美国自 1999 年中至 2000 年底已连续 6 次提
高指导利率达 6. 5%。欧洲央行在启动的初期利
率为 3% , 后降为 2. 5% , 再之后则数次升息, 至
2000 年 8 月底升至 415% , 10 月上旬升至












计, 1999 年流入美国的国际资本达 3500 亿美元,
2000 年预计可达 4000 亿美元, 2001 年预计可超
过 4300 亿美元; 流入美国的巨额资金, 大约有一
半以上来自欧洲。据此可见, 资金流出欧盟也是
欧元汇价持续下跌的原因之一。
其四, 欧洲央行的放纵政策使然。在长达 1 年





















第二阶段 (1999 年 1 月 14 日- 7 月 2 日) : 欧
元低位运行, 由 1. 072 走低至 1. 024 美元。主
要成因是: 美国经济好于欧盟, 利差带动汇差, 科
索沃危机的负效应, 欧央行的“放羊政策”, 欧元
区资金外流, 欠佳的意大利经济产生的拖累影响。
第三阶段 (1999 年 7 月 3 日- 10 月 15 日) :
欧元局部反弹, 由 1. 024 升至 1. 086 美元。主
要推动因素是: 科索沃危机出现缓解迹象, 欧元
债券比美元债券稍胜一筹。
第四阶段 (1999 年 10 月 16 日- 12 月 2 日) :





第五阶段 (1999 年 12 月 3 日- 12 月 31 日) :
欧元由 1 美元之下返回 1 美元汇价之上。主要的




第六阶段 (2000 年 1 月 1 日- 9 月 21 日) : 欧
















在 1. 10 美元以上, 欧元的过度贬值必然会出现
价值回归。第二, 美欧的经济增长率差距正在缩

























定信念, 并为 2002 年 1 月 1 日欧元的现钞流通作























英国最早会在 2002 年 1 月, 即欧元流通时宣布加
入单一货币, 但欧元在英流通时间将从 2003 年 9











伊夫2蒂博·德·西尔基 (1999) :《欧元》(中译本) , 中国商业
出版社、香港天汉图书公司 1999 年版。
A pel, Emm anuel ( 1998 ) : E u rop ean M oneta ry In teg ra tion
1958- 2002, Rou tledge L td.
Bank of England (2000) : P ractica l Issues A rising f rom the
E u ro (1999- 2000) , Bank of England, L ondon.
D eu tsche Bank ( 2000 ) : E conom ic and F inancia l O u tlook ,
Ju ly 17, 2000 D eutsche Bank Research.
ECB ( 2000) :“ Euro A rea Statist ics ”, A p ril 2000, ECB
M onth ly B u lletin.
Feldstein, M artin ( 1997) :“T he Po lit ical Econom y of T he
European Econom ic and M onetary U nion: Po lit ical Sources of an
Econom ic L iab ility”, NBER W ork ing P ap er N o. 6150.
Funke, N o rbert and M ike Kennddy ( 1999) :“In ternational
Imp lications of European Econom ic and M onetary U nion ”,
O ECD E conom ics D ep artm en t W ork ing P ap ers N o. 174.
IM F ( 2000 ) : In terna tiona l F inancia l S ta tistics, D ecem ber
2000, IM F, W ash ington D. C.
IM FöW o rld Bank ( 2000 ) : E u rom oney , Sep tem ber 2000,
IM FöW o rld Bank W ash ington D. C.
(截稿: 2001 年 1 月　责任编辑: 李元玉)
·54·　期5第年1002　3济经界世
陈亚温　　
